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WARTOSCIOWYCH (ESMA)

z dnia 16 marca 2020r.

w sprawie natozenia na osoby fizyczne lub prawne, ktére posiadaja pozycje
krétkie netto, obowigzku czasowego obnizenia progéw skutkujacych
obowigzkiem zgtoszenia pozycji krétkich netto w odniesieniu do
wyemitowanego kapitatu podstawowego przedsiebiorstw, ktorych akcje sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym powyzej okreslonego progu, w
celu powiadomienia wtasciwych organéw zgodnie z art. 28 ust. 1 lit. a)
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
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RADA ORGANOW NADZORU EUROPEJSKIEGO URZEDU NADZORU GIELD |
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegolnosci jego
zatgcznik 1X,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartos$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE(}), w szczegdlnosci jego art. 9 ust. 5, art. 43 ust. 2 i art. 44 ust. 1,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14
marca 2012 r. w sprawie krétkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow
ryzyka kredytowego(?), w szczegolnosci jego art. 28,

uwzgledniajac rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 918/2012 z dnia 5 lipca 2012 r.
uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 r. w sprawie
krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczgcych swapow ryzyka kredytowego w
odniesieniu do definicji, obliczania pozycji krétkich netto, pokrytych swapoéw ryzyka
kredytowego z tytutu diugu panstwowego, progéw powodujgcych obowigzek zgtoszenia,
progow ptynnosci w odniesieniu do zawieszenia ograniczen, znacznych spadkow wartoSci
instrumentéw finansowych i wystgpienia niekorzystnych zdarzen (%), w szczegdlnosci jego art.
24,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:
1. Wprowadzenie

(1) Niniejsza decyzja ESMA nakfada na osoby fizyczne lub prawne, ktére posiadajg pozycje
krétkie netto w odniesieniu do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym,
obowigzek powiadomienia wiasciwego organu o takiej pozycji, jezeli pozycja ta osigga lub
przekracza 0,1% wyemitowanego kapitatu podstawowego.

(2) Srodek natozony na mocy decyzji ESMA odnosi sie do koniecznosci posiadania przez
wiasciwe organy krajowe i ESMA wiedzy na temat pozycji krotkich netto, ktére uczestnicy
rynku zajeli w zwigzku z akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym, biorgc
pod uwage ostatnie wyjgtkowe zmiany na rynkach finansowych.

1Dz.U. L3312z 15.12.2010, s. 84.
2Dz.U. L 862z24.3.2012,s. 1.

$Dz.U.L27429.10.2012, s. 1.
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2. Mozliwos¢ stanowienia przez srodek ochrony przed istotnymi zagrozeniami i
skutkami transgranicznymi (art. 28 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

a. Zagrozenie dla prawidiowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw
finansowych

(3) Wybuch pandemii COVID-19 wywiera powazne negatywne skutki dla gospodarki realnej
i rynkow finansowych UE. Jezeli chodzi o te ostatnie, od dnia 20 lutego 2020 r. rynki akcji
w UE odnotowaty straty na poziomie 30% [Rysunek 1], a wszystkie sektory i rodzaje
emitentéw doswiadczyly gwattownych spadkéw cen akgiji.

(4) ESMA uwaza, ze ta niekorzystna sytuacja stanowi powazne zagrozenie dla prawidtowego
funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych. Mianowicie wahania cen sg zwigzane
z rozprzestrzenianiem sie pandemii COVID-19 w UE, co znacznie zwiekszyto wrazliwosé
rynkéw finansowych UE. Istnieje wyrazne ryzyko, ze tendencja spadkowa bedzie sie
utrzymywaé w najblizszych dniach i tygodniach. Takie gwattowne spadki cen negatywnie
wptywajg na mechanizm ksztattowania sie cen, zagrazajgc tym samym integralnosci i
prawidtowemu funkcjonowaniu rynkéw.

(5) Jednoczesnie powazne straty podwazajg rowniez zaufanie do rynkéw. Spadek zaufania
zagraza prawidtowemu funkcjonowaniu i integralnosci rynkdéw, poniewaz moze prowadzi¢
do dalszej zmiennosci i spirali spadku cen.

(6) W tym kontekscie, jak wyjasniono bardziej szczegdtowo w sekcji 3 ponizej, krétka
sprzedaz moze przyczyni¢ sie do przyspieszenia zmiennosci cen i pogtebienia strat
rynkowych.

(7) W ramach mandatu ESMA proponowany $rodek zobowigzuje osoby fizyczne lub prawne
posiadajgce pozycje krotkg netto z tytutu akcji dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym do zgtaszania wlasciwym organom krajowym nizszych progéw niz progi
okreslone w art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012. Powinno to poprawi¢ zdolnosci
wiasciwych organéw krajowych i ESMA w zakresie odpowiedniej oceny sytuacji i
reagowania, jezeli integralnos¢, prawidtowe funkcjonowanie i stabilnos¢ rynkdw wymagaja
bardziej rygorystycznych dziatan.

b. Zagrozenie dla stabilnosci catego unijnego systemu finansowego lub jego
czesci

(8) Jak wyjasnit EBC w przegladzie stabilnosci finansowej (ang. Financial Stability Review)
(%), stabilno$¢ finansowa to stan, w ktérym system finansowy — ktéry obejmuje
posrednikdw finansowych, rynki i infrastruktury rynkowe — jest w stanie przetrwaé wstrzgsy
i brak rownowagi finansowej. Znaczna presja sprzedazy i nietypowa zmiennos¢ cen akgji
juz trwa i moze wystepowac nadal. W takiej sytuacji uczestnicy rynku mogg zajmowaé
nowe pozycje krotkie w celu osiggniecia zysku z dalszych spadkéw cen, co z kolei moze

4 https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html.
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nasili¢ spadki, jakie miaty miejsce w ostatnich tygodniach. ESMA uwaza, ze obecna
sytuacja na rynku powaznie zagraza stabilnosci finansowej w Unii.

(9) Takie spadki cen pozostawity znaczng wiekszos¢ akcji, jezeli nie wszystkie akcje
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, w sytuacji niepewnosci, w ktorej dalsze
spadki cen, ktére nie wynikajg z dodatkowych podstawowych informacji, mogg mieé
bardzo niekorzystne skutki.

(10) Na obecnym etapie rozwoju sytuacji, w ktorej wzrasta ilos¢ informacji docierajacych na
rynek w zwigzku z Covid-19, srodek ten moze okazac sie najbardziej skuteczny, poniewaz
umozliwi wtasciwym organom krajowym lepsze monitorowanie tendencji rynkowych i
dopracowanie dalszych rozwigzan regulacyjnych.

(11) ESMA uwaza, ze obnizenie progow sprawozdawczosci stanowi wstepne dziatanie, ktore
w tych wyjagtkowych okoliczno$ciach ma zasadnicze znaczenie dla monitorowania rozwoju
sytuacji na rynkach. Srodek ten moze zostaé wykorzystany do oceny i potencjalnego
stopniowego wprowadzania dalszych rozwigzan regulacyjnych, jezeli okazg sie one
konieczne.

c. Skutki transgraniczne

(12) Opisane powyzej zagrozenia dla integralnosci rynku, prawidtowego funkcjonowania i
stabilnosci finansowej majg charakter ogdélnounijny. Od dnia 20 lutego 2020 r.
EUROSTOXX 50 INDEX, ktory obejmuje 50 emitentéw akcji pierwszorzednych z 11(°)
panstw strefy euro, zmniejszyt sie o okoto 30% [Rysunek 1Error! Reference source not
found.]. Ponadto wptyw nadzwyczajnej presji sprzedazy byt widoczny w gtéwnych
indeksach rynkow UE [Rysunek 2].

(13) Biorgc pod uwage fakt, ze zagrozenie ma wptyw na rynki finansowe kazdego panstwa
cztonkowskiego, skutki transgraniczne sg szczegdlnie powazne.

3. Zaden wlasciwy organ nie zastosowal s$rodkéw w celu ochrony przed
zagrozeniem albo jeden lub wigksza liczba wlasciwych organéw podjeta srodki,
ktoére nie stanowig adekwatnej ochrony przed tym zagrozeniem (art. 28 ust. 2 lit.
b) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

(14) Jednym z warunkow przyjecia przez ESMA srodka w niniejszej decyzji jest to, ze wiasciwy
organ lub wiasciwe organy nie rozpoczety dziatan w celu ochrony przed zagrozeniem lub
podjete dziatania nie stanowig adekwatnej ochrony przed tym zagrozeniem.

(15) Integralnos¢ rynku, prawidtowe funkcjonowanie i obawy dotyczgce stabilnosci finansowej
opisane W niniejszej decyzji sktonity niektore wiasciwe organy krajowe do
przeprowadzenia konsultacji lub podjecia dziatan krajowych majgcych na celu
ograniczenie krotkiej sprzedazy akcji.

5 Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Irlandia, Wtochy, Luksemburg, Niderlandy, Portugalia i Hiszpania.
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(16) W Hiszpanii Comision Nacional del Mercado de Valores natozyla tymczasowy zakaz
krotkiej sprzedazy w odniesieniu do 69 akcji (°) notowanych w kilku hiszpanskich
systemach obrotu. Zakaz zostat przyjety na podstawie art. 23 rozporzgdzenia (UE) nr
236/2012, biorgc pod uwage spadek cen przekraczajagcy 10%, a w przypadku akciji
nieptynnych — przekraczajgcy 20%, odnotowany w odniesieniu do odpowiednich akcji w
dniu 12 marca 2020 r. Zakaz ten dotyczyt sesji z dnia 13 marca 2020 r. i nie zostat
przedtuzony.

(17) We Wioszech Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa wprowadzita tymczasowy
zakaz krotkiej sprzedazy w odniesieniu do 85 akcji(’) notowanych na rynku MTA Borsa
Italiana. Zakaz zostat przyjety na podstawie art. 23 rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012,
biorgc pod uwage spadek cen, wyzszy niz 10%, odnotowany w odniesieniu do akcji w dniu
12 marca 2020 r. Zakaz ten dotyczyt sesji z dnia 13 marca 2020 r. i nie zostat przedtuzony.

(18) Oba srodki zostaty zastosowane w dniu 13 marca 2020 r. réwniez w Niemczech, na
gieldzie Tradegate oraz w Zjednoczonym Krolestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii
Potnocnej(®), gdzie tymczasowy zakaz dotyczyt 154 instrumentow.

(19) Takie tymczasowe ograniczenia dotyczace krotkiej sprzedazy zgodnie z art. 23
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 nie mogty zaradzi¢ stale pojawiajgcym sie zagrozeniom,
poniewaz majg one zastosowanie tylko przez jeden dzienh sesyjny.

(20) Po wygasnieciu wspomnianych wyzej srodkéw tymczasowych, wprowadzonych we
Witoszech i w Hiszpanii, nie podjeto Zzadnych dalszych $rodkéw na podstawie
rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012 w UE i na dzien wejScia w zycie niniejszej decyzji nie
obowigzujg zadne takie srodki.

(21) W chwili przyjecia niniejszej decyzji zadne wtasciwe organy nie przyjety srodkéw majgcych
na celu zwigkszenie widocznosci rozwoju dziatalnosci w ramach pozycji krotkich netto
poprzez ustanowienie nizszych progéw sprawozdawczosci.

(22) W swietle wyzej wymienionych zagrozen ogolnounijnych stato sie jasne, ze informacje
otrzymane przez wiasciwe organy krajowe nie sg wystarczajgce w obecnych skrajnych
warunkach rynkowych. ESMA uwaza, ze obnizenie progéow sprawozdawczosci powinno
zagwarantowaé, ze wszystkie witasciwe organy krajowe w catej UE i ESMA bedg
dysponowac najlepszymi dostepnymi danymi w celu monitorowania tendencji rynkowych
i umozliwienia sobie i ESMA podjecia, w razie koniecznosci, dalszych srodkow.

(23) Przyjmujac taki srodek, ESMA stwierdzit rowniez, ze nowy prég skutkujgcy obowigzkiem
zgtoszenia zaczyna mie¢ zastosowanie natychmiast po jego opublikowaniu na stronie
internetowej ESMA, jak przewidziano w art. 28 ust. 9 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012.

5 https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={2ac24be5-78d8-4360-8199-c181c951ele9}.

7 http://www.consob.it/web/consob-and-its-activities/news-in-detail/-/asset_publisher/kcxlUuOyjO9x/content/press-release-12-
march-2020-short-selling-hp/718268.

8 https://www.fca.org.uk/news/news-stories/temporary-prohibition-short-selling.
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4. Skutecznosc¢ srodka (art. 28 ust. 3 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

(24) ESMA musi réwniez wzigé pod uwage, w jakim stopniu srodek ten w znaczgcy sposéb
przeciwdziata zidentyfikowanym zagrozeniom.

(25) ESMA przeanalizowat okolicznosci w ostatnich dniach sesyjnych w odniesieniu do
systeméw obrotu, zwtaszcza od dnia 9 marca 2020 r. [Rysunek 1], w jakim stopniu
stanowig one zagrozenie dla integralnosci rynkéw i stabilnosci finansowej w Unii oraz czy
Srodek wprowadzony przez ESMA jest skuteczny w przeciwdziataniu takim zagrozeniom
poprzez przyjecie podejscia perspektywicznego.

a. Srodek w istotny sposob przeciwdziala zagrozeniu dla prawidtowego
funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych

(26) ESMA uwaza, ze pomimo nadzwyczajnych strat poniesionych w zwigzku z obrotem
akcjami na rynkach regulowanych poczgwszy od dnia 20 lutego 2020 r., a w szczegdlnosci
od dnia 9 marca 2020 r., rynki funkcjonujg prawidtowo, a integralno$¢ rynkdéw zostata w
duzej mierze zachowana.

(27)Na tej podstawie i od dnia niniejszej decyzji ESMA uznaje niniejszg decyzje za
proporcjonalng biorgc pod uwage obecng sytuacje.

(28) Jednak ze wzgledu na statg presje sprzedazy spowodowang pdozniejszymi zmianami,
dotykajgcg bardzo duzag liczbe emitentow ze wszystkich sektoréw we wszystkich
panstwach cztonkowskich, rynki znajdujg sie jednak w niestabilnej sytuacji.

(29) W okresach skrajnej presji sprzedazy i zmiennosci rynku udziat w kroétkiej sprzedazy i
tworzenie pozycji krétkich moze spotegowac tendencje spadkowe obecne juz na rynkach
finansowych. Podczas gdy krotka sprzedaz w innych okresach moze mie¢ pozytywne
skutki pod wzgledem ustalenia prawidtowej wyceny emitentéw, w obecnych warunkach
rynkowych stanowi to dodatkowe zagrozenie dla prawidtowego funkcjonowania i
integralnosci rynkow.

(30) ESMA uwaza, ze bez podjecia takiego srodka w tym momencie wtasciwe organy krajowe
i ESMA nie bedg w stanie odpowiednio monitorowaé¢ rynku w obecnym otoczeniu
rynkowym, w ktérym znaczng presje sprzedazy i nietypowg zmiennos¢ [Rysunek 1] cen
akcji unijnych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym moze spotegowac
przyjmowanie pozycji krotkich. W szczegolnosci, z uwagi na horyzontalny wptyw obecnej
sytuacji nadzwyczajnej, ktéra ma wptyw na znaczny pakiet akcji w catej Unii, spadek cen
akcji moze wynikac¢ z dodatkowej presji sprzedazy wynikajgcej z dziatalnosci w zakresie
krotkiej sprzedazy i zwiekszonej liczby pozycji krotkich netto, ktore w zwigzku z tym, ze
znajdujg sie ponizej obecnych progdw powodujgcych obowigzek zgtoszenia wiasciwym
organom krajowym, pozostajg niewykryte.

(31) W zwiagzku z tym wiasciwe organy krajowe i ESMA powinny jak najszybciej zapoznac sie
z informacjami na temat uczestnikbw rynku angazujgcych sie w krotkg sprzedaz i
tworzgcych znaczne kroétkie pozycje netto, aby w razie koniecznosci zapobiec sytuacji, w
ktorej te pozycje stang sie sygnatami prowadzgacymi do lawiny zlecen sprzedazy, co
spowoduje dalszy znaczny spadek wartosci. Na tej samej podstawie ESMA uznaje, ze
odpowiednie bedzie utrzymanie progu skutkujgcego obowigzkiem publikacji w art. 6
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rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012, ale monitoruje na biezgco warunki rynkowe i podejmie
dalsze srodki, jezeli bedzie to konieczne ze wzgledu na warunki rynkowe.

b. Srodek w istotny sposéb przeciwdziata zagrozeniu dla stabilnosci catego
unijnego systemu finansowego lub jego czesci

(32) Jak opisano powyzej, obrot akcjami od dnia 20 lutego 2020 r., a w szczegoélnosci od dnia
9 marca 2020 r., charakteryzowat sie znaczng presjg sprzedazy i nietypowg zmiennoscig
cen, co doprowadzito do znaczgcych spirali spadku cen wpltywajgcych negatywnie na
emitentéw ze wszystkich rodzajow sektorow.

(33) Niestabnaca presja sprzedazy dotyczaca akcji bankow i innych instytucji finansowych oraz
wielu emitentow ze wszystkich sektoréw moze zagrozi¢ stabilnosci finansowej jednego
lub kilku panstw cztonkowskich, a ostatecznie systemu finansowego w Unii znajdujgcego
sie w sytuacji zagrozenia.

(34) Ponadto ESMA uwaza, ze znaczne spadki wartosci i skrajna zmiennos¢ cen, zwtaszcza
od dnia 9 marca 2020 r., mogg powodowaé wsrod uczestnikow rynku i w spoteczenstwie
brak zaufania do funkcjonowania systemu finansowego.

(35) Istnienie takich zagrozen wynika réwniez z wielu srodkéw podjetych w ostatnich dniach
na szczeblu panstw cztonkowskich i Unii w celu ustabilizowania systemu finansowego i
gospodarki tworzacych jedng catosé.

(36) Jak wykazano powyzej, zaangazowanie w krotkg sprzedaz i tworzenie znacznych pozycji
krotkich netto moze zwiekszyé presje sprzedazy i tendencje spadkowe, ktore obecnie
stanowig zagrozenie moggce mie¢ bardzo szkodliwy wptyw na stabilnosé finansowg
instytucji finansowych i przedsiebiorstw z innych sektorow. W tym kontekscie ograniczenia
w zakresie danych dotyczgce wiasciwych organdw krajowych i ESMA ograniczytyby ich
zdolno$¢ do wyeliminowania wszelkich potencjalnych negatywnych skutkow dla
gospodarki, a ostatecznie dla ogdinej stabilnoéci finansowej Unii.

(37) Srodek ESMA majacy na celu tymczasowe obnizenie progéw sprawozdawczo$ci pozycji
krétkich netto do wiasciwych organéw krajowych odnosi sie do zagrozenia dla stabilnosci
czesci lub ostatecznie catego systemu finansowego Unii.

c. Poprawa zdolnosci wtasciwych organéw do monitorowania zagrozenia

(38)W zwyklych warunkach rynkowych wtasciwe organy krajowe monitorujg wszelkie
zagrozenia, ktére mogg wynikaé z krotkiej sprzedazy i tworzenia pozycji krétkich netto z
uzyciem narzedzi nadzorczych ustanowionych w przepisach Unii, w szczegdlnosci
obowigzkéw sprawozdawczych dotyczgcych pozycji krétkich netto ustanowionych w
rozporzgdzeniu (UE) nr 236/2012 (°).

(39) Istniejgce warunki rynkowe sprawiajg jednak, ze konieczne jest wzmozenie dziatan
monitorujgcych przez wiasciwe organy krajowe i ESMA w odniesieniu do zbiorczych
pozycji krétkich netto z tytutu akcji dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych.

9 Por. art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012.
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W tym celu istotne jest nie tylko zapewnienie, aby wiasciwe organy krajowe otrzymywaty
sprawozdania na wczesniejszym etapie tworzenia pozycji krotkiej netto, a nie na obecnym
poziomie 0,2%, ale rowniez, aby taki zmieniony obowigzek sprawozdawczy wszedt w
zycie ze skutkiem natychmiastowym.

(40)W zwigzku z tym srodek ESMA poprawia zdolnos¢ wiasciwych organéw krajowych do
radzenia sobie ze zidentyfikowanymi zagrozeniami oraz do ogdélnego monitorowania
zagrozen dla prawidtowego funkcjonowania rynkéw i stabilnosci finansowej w okresach
napie¢ rynkowych oraz do zarzgdzania tymi zagrozeniami.

5. Srodki nie stwarzaja ryzyka arbitrazu regulacyjnego (art. 28 ust. 3 lit. b)
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

(41) Aby przyjac¢ srodek na mocy art. 28 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012, ESMA powinien
wzigé pod uwage, czy srodek stwarza ryzyko arbitrazu regulacyjnego.

(42) Poniewaz srodek wprowadzony przez ESMA dotyczy obowigzkoéw sprawozdawczych
uczestnikbw rynku w odniesieniu do wszystkich akcji dopuszczonych do obrotu na
rynkach regulowanych, zapewni on wszystkim wtasciwym organom krajowym jednolity
prog sprawozdawczos$ci, zapewniajgc rowne szanse wsrod uczestnikdw rynku z Unii i
spoza Unii w odniesieniu do obrotu akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynku
regulowanym.

6. Srodek wprowadzony przez ESMA nie powoduje szkodliwych skutkéw dla
efektywnosci rynkéw finansowych, w tym poprzez zmniejszenie plynnosci na
tych rynkach lub powodowanie niepewnosci wsréd uczestnikéw rynku, co jest
nieproporcjonalne do korzysci ptyngcych z tego srodka (art. 28 ust. 3 lit. c)
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

(43)ESMA musi oceni¢, czy Srodek ten ma szkodliwe skutki, ktére uznano by za
nieproporcjonalne w stosunku do jego korzysci.

(44) ESMA uwaza za stosowne, aby wtasciwe organy krajowe $cisle monitorowaty rozwdj
sytuacji na rynku i wszelkie zmiany pozycji krétkich netto przed rozwazeniem przyjecia
jakichkolwiek dalszych srodkéow. ESMA zauwaza, ze obecne progi sprawozdawczosci
(0,2% wyemitowanego kapitatu podstawowego) moga nie by¢ odpowiednie w obecnych
wyjatkowych warunkach rynkowych, aby na czas okresli¢ tendencje.

(45) Mimo ze zwiekszony obowigzek sprawozdawczy ustanowiony w niniejszej decyzji moze
stanowi¢ dodatkowe obcigzenie dla jednostek sprawozdawczych, nie ograniczy to
zdolnosci uczestnikow rynku do zajmowania lub zwiekszania ich pozycji krotkich z tytutu
akcji. W rezultacie nie bedzie to miato wptywu na efektywnos$c¢ rynku.

(46) Obecny srodek nie powinien mie¢ wptywu na ptynnos¢ na rynku, poniewaz zwiekszony
obowigzek sprawozdawczy w odniesieniu do ograniczonego zestawu uczestnikow rynku
nie powinien zmieniac ich strategii handlowych, a tym samym ich udziatu w rynku. Ponadto
wyjatek przewidziany dla dziatalnosci animatora rynku oraz programow stabilizacji nie ma
na celu zwiekszenia obcigzenia dla podmiotéw Swiadczgcych ustugi o istotnym znaczeniu
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w zakresie zapewniania ptynnosci i ograniczania zmiennosci, szczegolnie istotnych w
obecnej sytuacji.

(47) ESMA uwaza, ze ograniczenie zakresu tego srodka do jednego lub kilku sektorow lub
podzbioru emitentdw moze nie doprowadzi¢ do osiggniecia pozgdanego wyniku. Skala
spadku cen, szeroki zakres dotknietych akcji (i sektoréw) oraz stopien wzajemnego
powigzania gospodarek i systeméw obrotu w UE, wskazujg na to, ze ogélnounijny srodek
moze by¢ bardziej skuteczny niz sektorowe $rodki krajowe.

(48) Jezeli chodzi o tworzenie niepewnosci na rynku, srodek ten nie wprowadza nowych
obowigzkéw regulacyjnych, poniewaz zmienia jedynie istniejgcy obowigzek
sprawozdawczy obowigzujgcy od 2012 r. poprzez obnizenie progu. Ma on zastosowanie
do catego obrotu akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym i w zwigzku z
tym nie powoduje niepewnosci.

(49) ESMA podkresla réwniez, ze srodek ten ogranicza sie do zgtaszania akcji, ktére sg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w celu uwzglednienia tych pozycji, w
przypadku ktorych dodatkowa sprawozdawczo$¢ wydaje sie najodpowiedniejszym
rozwigzaniem. Srodek ma zastosowanie wytgcznie, jezeli po wejéciu w zycie niniejszej
decyzji pozycje osiagng lub przekroczg prog 0,1%.

(50)W zwigzku z tym ESMA nie uwaza, aby taki zwiekszony obowigzek w zakresie
przejrzystosci mogt mie¢ szkodliwy wptyw na efektywnos¢ rynkéw finansowych lub na
inwestorow, ktéry bytby nieproporcjonalny do jego korzysci.

(51) Jezeli chodzi o okres obowigzywania srodka ESMA uwaza, ze okres trzech miesiecy jest
uzasadniony, biorgc pod uwage dostepne obecnie informacje. ESMA jest $wiadomy
rosngcych obcigzen administracyjnych wynikajgcych z niniejszej decyzji dla niektérych
uczestnikow rynku i zamierza powr6cic do obowigzku regularnego przedstawiania
sprawozdan, gdy tylko poprawi sie sytuacja, ale jednocze$nie nie moze odrzuci¢
mozliwo$ci rozszerzenia zakresu srodka w przypadku pogorszenia sie sytuaciji.

7. Konsultacje i powiadamianie (art. 28 ust. 4 i 5 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

(52) ESMA skonsultowat sie z ERRS. ERRS nie zgtosita sprzeciwu wobec przyjecia niniejszej
decyzji.

(53) ESMA powiadomit wtasciwe organy krajowe o niniejszej decyzji.

(54) Srodek wprowadzony przez ESMA bedzie miat zastosowanie po opublikowaniu niniejszej
decyzji na stronie internetowej ESMA.

PODJAL NINIEJSZA DECYZJE:
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Artykut 1
Definicja

Dla celoéw niniejszej decyzji ,rynek regulowany” oznacza rynek regulowany, o ktérym
mowa w art. 4 ust. 1 pkt 21 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgcej
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE(*°).

Artykut 2
Tymczasowe dodatkowe obowigzki w zakresie przejrzystosci

1. Osoba fizyczna lub prawna posiadajgca pozycje krétkg netto w odniesieniu do
wyemitowanego kapitatu podstawowego przedsiebiorstwa, ktérego akcje dopuszczone sg
do obrotu na rynku regulowanym, powiadamia odpowiedni wiasciwy organ, zgodnie z art.
59 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012, jezeli pozycja ta
osigga odpowiedni prog powodujgcy obowigzek zgtoszenia, o ktérym mowa w ust. 2
niniejszego artykutu, lub spada ponizej tego progu.

2. Odpowiedni prég powodujgcy obowigzek zgtoszenia stanowi odsetek réwny 0,1%
wyemitowanego kapitatu podstawowego danego przedsiebiorstwa i kazde 0,1% powyzej
tego progu.

Artykut 3
Wytaczenia

1. Zgodnie z art. 16 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
tymczasowe dodatkowe obowigzki w zakresie przejrzystosci, o ktérych mowa w art. 2, nie
majg zastosowania do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, jezeli
gtéwny system obrotu, w ramach ktérego prowadzony jest obrot tymi akcjami, znajduje sie
w panstwie trzecim.

2. Tymczasowe dodatkowe obowigzki w zakresie przejrzystosci, o ktérych mowa w art. 2,
nie majg zastosowania do dziatalnosci animatora rynku.

3. Tymczasowe dodatkowe obowigzki w zakresie przejrzystosci, o ktérych mowa w art. 2,
nie majg zastosowania do pozycji krotkiej netto w odniesieniu do przeprowadzania
stabilizacji zgodnie z art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku(*?).

1 Dz.U. L 173z 12.6.2014, s. 349.

1 Dz.U. L1732 12.6.2014, s. 1.
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Artykut 4
Wejscie w zycie i stosowanie

Niniejsza decyzja wchodzi w zycie natychmiast po jej opublikowaniu na stronie

internetowej ESMA. Niniejszg decyzje stosuje sie od dnia jej wejscia w zycie przez okres
trzech miesiecy.

Sporzgdzono w Paryzu dnia 16 marca 2020 r.

W imieniu Rady Organéw Nadzoru
Steven Maijoor

Przewodniczacy
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ZALACZNIK

RYSUNEK 1 — WSKAZNIKI GOSPODARCZE

Zmiany od
1T 20 lut Poziom

Wyniki rynku akcji (w %)

Eurostoxx 50 2495
US S&P500 2711
JP Nikkei 17 431
Globalne 179
Banki europejskie 93
IT financials 23
ES financials 62
DE financials 94
FR financials 108
Zmiennosc¢ (w pb, poziom w %)

VSTOXX 74,3
Swapy ryzyka kredytowego (w pb)

Europe corporate 101
Europe high yield 501
Europe financials 131
Europe financials subordinate 240
10L Obligacje panstwowe (w pb, poziom w %)

DE10L -0,59
IT10L 1,81
US10L 0,95
GB10L 0,41
JP10L 4 0,00

Uwaga: Na dzien 15 marca 2020 r.
Zrodta: Refinitiv EIKON; ESMA.



RYSUNEK 2 — WYNIKI EUROPEJSKICH INDEKSOW GIELDOWYCH

Zmiana procentowa od 20
lutego 2020 r.

1T zmiana procentowa

Eurostoxx50 -32,36% -19,99%
AT -36,96% -23,50%
BE -33,65% -20,44%
BG -18,26% -15,47%
CY -22,47% -15,33%
cz -24,79% -14,30%
DE -32,44% -20,02%
DK -22,42% -14,19%
EE -20,92% -14,25%
ES -33,24% -20,84%
FR -32,07% -19,87%
GR -39,34% -20,17%
HR -25,18% -16,88%
HU -25,34% -16,99%
IE -28,85% -17,85%
IS -18,24% -4,16%
IT -36,39% -23,30%
LT -16,65% -9,98%
LU -35,66% -19.27%
LV -10,87% -7,28%
MT -9,05% -7,55%
NL -30,42% -18,52%
NO -29,25% -17,39%
PL -33,04% -21,68%
PT -29,08% -17,85%
RO -22,30% -16,55%
SE -27,51% -15,50%
Sl -22,37% -13,61%
SK -5,69% -5,02%

Zrédto: Refinitiv Datastream.

Na dzien:

15 marca 2020 .




